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Resumen 
 
Las finanzas corporativas requieren una serie de estrategias de gestión que permitan 
conseguir un estado óptimo de su estructura, lo que logre a partir de la generación de las buenas 
prácticas, la consecución de la maximización del beneficio corporativo. Esto indica que cada 
cuenta de los estados financieros debe analizarse detenidamente para encontrar las posibles 
falencias o fortalezas con el fin de corregir o mejorar sus resultados, teniendo en cuenta que 
estas políticas deben ser apropiadas para la sostenibilidad de los rendimientos. 
 
La empresa del presente estudio cuenta con un sistema de cartera baja y cuenta de 
proveedores alta, la cual puede estar gestionando de manera ineficiente este último rubro, lo 
que hace que sea necesario revisar a través de un análisis financiero qué nivel de rentabilidad 
y eficiencia está logrando la compañía con la gestión de la cuenta de proveedores, por lo que 
de acuerdo con la premisa anterior, se realiza la pregunta: ¿Tiene la empresa un plan de rotación 
de proveedores?. 
 
Esta pregunta se intentará resolver conforme se realicen los cálculos de los indicadores 
financieros de relevancia con la cuenta de proveedores que permitan encontrar los resultados 
de la gestión financiera y conforme estos formular las recomendaciones pertinentes, con el fin 
de mitigar y corregir los posibles errores que se encuentren, o mejorar los indicadores arrojados.    
  
Palabras Clave: Cuenta de proveedores, Análisis financiero, Indicadores, Liquidez, 
Rentabilidad, Endeudamiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
  7 
 
Abstract 
 
Corporate finance requires a series of management strategies that achieve an optimal state 
of its structure, which is achieved from the generation of good practices, the achievement of 
corporate benefit maximization. This indicates that all financial statements must be analyzed 
carefully to find possible weaknesses or strengths in order to correct or improve their results, 
bearing in mind that these policies must be adequate for the sustainability of returns. 
 
The company in this study has a low portfolio system and a high supplier account, which 
can be inefficiently managing this last item, which makes it necessary through a financial 
analysis level of profitability and efficiency. company with the management of the suppliers 
account, for example, according to the previous premise, the question is asked: Does the 
company have a supplier rotation plan? 
 
This question is intended to solve the problems of the indicators of the business that are the 
results of the management of financial management and compliance with the relevant 
standards, in order to mitigate and correct the possible errors that are found, or improve the 
indicators thrown. 
 
Key words: Suppliers account, Financial analysis, Indicators, Liquidity, Profitability, 
Indebtedness. 
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1. Introducción 
1.1. Planteamiento del problema 
 
Dentro de la gestión de la estructura financiera el manejo de la cuenta de 
proveedores se convierte en pieza fundamental de las estrategias no solo del corto plazo, 
sino para una proyección del manejo de las financiaciones de la empresa en el futuro. 
esto significa que se requiere mantener controlada esta cuenta, mediante la planeación 
adecuada en cualquier organización, y la no atención que permita que los movimientos 
de este rubro sin ningún control serán responsable de desajustes en el proceso de la 
gerencia financiera. 
 
En cuanto a la cuenta de proveedores como tal se caracteriza como una cuenta del 
pasivo en el estado de situación financiera en la cual se registra la información 
correspondiente a los compromisos resultantes de la adquisición de insumos, materias 
primas, maquinaria y equipo, servicios, etc. asociados a la operación razón de ser de la 
empresa. Esta definición de manera simple la relaciona como una cuenta sin un análisis 
diferente al tratamiento de las compras y la gestión de proveedores, sin embargo, a la 
hora de analizar el endeudamiento de una organización esta cuenta se convierte en clave 
fundamental para determinar cómo la gerencia maneja el financiamiento y sobre todo 
cómo lo distribuye en el tiempo, implicando conceptos de liquidez, rentabilidad y 
eficiencia. 
 
Además de definir las implicaciones de la gestión de la cuenta de proveedores, 
también se debe referir que dependiendo del tipo de organización y el sector productivo 
en donde se clasifique, esto se deriva de las posibles estrategias que definirá la empresa 
para gestionar los pagos de los pasivos, en particular de la enunciada, por lo que para 
un análisis de la evolución en el tiempo de esta clase de rubros es de vital importancia 
tener en cuenta la actividad económica a la que se dedica la organización, los plazos de 
crédito que genera la empresa a sus clientes, las necesidades de financiación tanto en el 
corto como en el largo plazo, las políticas de contingencia en cuanto a pagos y como la 
organización administra el manejo de las erogaciones frente al retorno de utilidades 
dados a los accionistas. 
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El presente estudio tiene como objetivo realizar el análisis de la cuenta de 
proveedores de una organización dedicada a la comercialización de productos 
farmacéuticos, cosméticos, productos médicos y alimentos, la cual se caracteriza por 
tener una cartera pequeña y un valor de la cuenta de proveedores muy grande, la cual 
no se financia con créditos de largo plazo para la generación de activos, por lo que es 
requerido que producto del estudio se produzca un análisis de los resultados arrojados 
con las diferentes pruebas con el fin de determinar cuáles son las consecuencias 
financieras dentro de la empresa del manejo de este pasivo. 
 
Por último, de acuerdo con la información recogida, las pruebas realizadas a estas 
y las debidas interpretaciones se formularán estrategias que permitan, de acuerdo a los 
resultados, generar un mejoramiento de la gestión de la cuenta de proveedores, estas 
estrategias serán preventivas y correctivas, de acuerdo a los diferentes campos del 
estudio. 
1.2.  Antecedentes 
 
La empresa objeto de estudio pertenece al sector de la comercialización 
farmacéutica, el cual ha presentado solo en la última década una inversión extranjera 
en de USD$450 millones (Revista semana, 2018), y para el año 2016 contribuyó al PIB 
colombiano en 0.93% (Castrillón, 2018, pág. 82) 
 
La empresa cuenta con aproximadamente 420 puntos de distribución propios en 
todo el país y su foco de negocio se centra en la comercialización de productos 
farmacéuticos, sus proveedores son los principales laboratorios nacionales y 
extranjeros. Su actividad comercial ha tenido una duración de 35 años cuando dio inicio 
en el año 1983. 
 
La participación de la empresa en el mercado se ha mantenido en un lugar 
importante, permitiéndole un puesto 504 en el ranking de las 1000 empresas más 
grandes de Colombia en el 2016 (Revista semana, 2017), y descender a la posición 535 
para el 2017, de este mismo ranking.   
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El periodo de estudio de esta empresa estará definido desde el 2015, hasta el 2018, 
debido a que la información financiera recolectada corresponde a estos años. 
1.3.  Problema de investigación 
 
¿Tiene la empresa un plan de rotación de proveedores? (55%). 
 
¿Qué tan eficiente es el nivel de apalancamiento financiero actual de la empresa de 
comercialización de medicamentos a estudiar? (30%). 
 
¿El nivel de liquidez que maneja la empresa actualmente, es la adecuada para cumplir 
con sus obligaciones? (15%) 
1.3.1. Preguntas claves 
 
¿Cuál es el tipo de estudio? 
Financiero 
¿Qué variables estudia? 
cuentas de estado de situación financiera y estado de resultados 
¿Qué o quién se estudia? 
La estructura financiera de la empresa de comercialización de medicamentos. 
¿En qué contexto se estudia? 
Financiero. 
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1.4. Objetivos del trabajo 
1.4.1. Objetivo general 
 
Realizar una evaluación a la rotación de proveedores de una empresa de 
comercialización de medicamentos, durante los años 2015 a 2018. 
1.4.2. Objetivos específicos 
  
 Aplicar pruebas financieras para medir la rotación de proveedores de la empresa.     
  
 Interpretar el comportamiento de la cuenta de proveedores, a partir de la 
evidencia obtenida. 
 
 Evaluar posibles estrategias de mejora de la cuenta de proveedores. 
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Tabla 1. 
     Teorías/ Conceptos Métodos/ Evidencia Recursos 
Objetivo 1 
Aplicar pruebas financieras para 
medir la rotación de proveedores 
de la empresa.      
Indicadores de eficiencia Recopilación de datos  
Recurso humano/ información 
de situación financiera y 
estado de resultados de la 
empresa/ Recurso tecnológico 
Objetivo 2 
Interpretar el comportamiento de 
la cuenta de proveedores, a partir 
de la evidencia obtenida. 
Indicadores de liquidez/ 
indicadores de eficiencia 
Fórmulas de indicadores 
de eficiencia 
Recurso humano/ Recurso 
tecnológico 
Objetivo 3 
Evaluar las posibles estrategias 
que se pueden aplicar a las 
dificultades de rotación de pago a 
proveedores que posee la empresa 
Evaluación financiera de 
proyectos 
Análisis 
Recurso humano/ Recurso 
tecnológico 
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2. Aspectos teóricos del análisis financiero y su relación con los resultados 
económicos empresariales 
  
Este capítulo tiene como finalidad delimitar, frente a los conceptos teóricos y prácticos que se 
estudian en la evaluación de la gestión financiera de una empresa y cómo se relacionan con los 
resultados económicos de la organización. Para esto, se realizará una definición resumida de 
términos y conceptos como el diagnóstico y evaluación financiera, estructura financiera, 
estados financieros, análisis del pasivo, simulación financiera, estrategia financiera y la 
relación entre el comportamiento del pasivo y el análisis de los resultados económicos de la 
organización. 
2.1. Estado de situación financiera 
 
Es un documento utilizado en contabilidad, que estructura y categoriza las cuentas del 
activo, pasivo y patrimonio, y permite reflejar la situación financiera de una empresa, del sector 
privado o público, durante un periodo. Este documento se emite para el 31 de diciembre de 
cada año y concentra unas características especiales para su fácil lectura, como lo son: 
información comprensiva, consistente, confiable, relevante y de naturaleza comparable, tanto 
entre los periodos de la misma empresa, como con otras empresas del sector. 
  
2.2. Análisis financiero 
 
El estudio de las finanzas se debe tener en cuenta ya que esta disciplina constituye una parte 
de la Economía, la cual se preocupa por dar énfasis y llevar a la práctica los conceptos 
económicos teóricos (Hurtado, 2010, pág. 12) 
 
El análisis o diagnóstico financiero constituye la herramienta más efectiva para evaluar el 
desempeño económico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio específico y para 
comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo que estén bien gerenciadas 
y que presenten características similares. Según (Rosillón, 2009, pág. 607): 
 Sus fundamentos y objetivos se centran en la obtención de relaciones 
cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, mediante la aplicación 
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de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son 
transformados para ser analizados e interpretados.  
Todo el esfuerzo desarrollado por la gestión financiera debe tender hacia un fin, maximizar 
el valor de la empresa ese fin corresponde, por lo general, al propósito de los accionistas, 
inversionistas o dueños, de incrementar su propia riqueza, es decir, su inversión. (Hurtado, 
2010, pág. 13). 
 
Además, (Garcia, 1991, pág. 3) afirma que: 
 Principalmente entre quienes tienen poca relación con las finanzas siempre ha 
existido la desprevenida tendencia a pensar que el principal objetivo financiero 
de una  empresa es la maximización de las utilidades. Esta es una creencia 
incorrecta. Cuando se establecen los objetivos empresariales, ellos determinan 
una especie de marco de referencia que guía la toma de decisiones y si el 
administrador enfoca sus decisiones cotidianas únicamente hacia el alcance de 
la máxima utilidad se corre el peligro de que con ellas no se garantice el futuro 
de la empresa, pues la maximización de las utilidades es un concepto 
cortoplacista. 
 
2.3. Razones o indicadores financieros 
 
Las razones o indicadores financieros constituyen la forma más común de análisis 
financiero. Se conoce con el nombre de razón el resultado de establecer la relación numérica 
entre dos cantidades, en este caso son dos cuentas diferentes del balance general o del estado 
de pérdidas y ganancias. Según (Hurtado, 2010, pág. 61) 
 El análisis por razones o indicadores señala los puntos fuertes o débiles de un 
negocio e indica probabilidades y tendencias, teóricamente se podrían establecer 
relaciones entre cualquier cuenta del balance con otra del mismo balance o del 
estado de pérdidas y ganancias, pero no todas estas relaciones tendrían sentido 
lógico, por este motivo se ha utilizado una serie de razones o indicadores que se 
pueden utilizar y dentro de los cuales el analista debe escoger los que más le 
convengan según la clase de empresa que se esté estudiando. 
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2.3.1. Indicadores de liquidez 
 
Un indicador o índice financiero es una relación entre cifras extractadas de los principales 
estados financieros o de cualquier informe que se tenga acerca de la empresa, con el fin de 
evaluar algún aspecto específico y formarse una idea de un sector o área de decisión. 
(Aristizábal, 2011, pág. 3) afirma que: 
 En teoría se podrían establecer relaciones entre cualquier valor que se tenga de 
los estados de resultados o balance general, pero no todas éstas tendrían un valor 
significativo que permita emitir algún juicio o decisión con respecto al sector o 
empresa en estudio. Estos Indicadores surgen de la necesidad de medir la 
capacidad que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo. 
Sirven para establecer la facilidad o dificultad que presenta una empresa para 
pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir a efectivo sus activos 
corrientes, en menos de un año. 
2.3.1.1.Razón corriente 
 
Trata de verificar la capacidad de la empresa para enfrentar compromisos a corto plazo. Los 
activos corrientes consisten en la tesorería y los activos que pueden convertirse rápidamente en 
efectivo. Los pasivos corrientes son los pagos que la empresa espera hacer en un futuro cercano.  
 
Este índice mide el margen de liquidez, es decir la capacidad que tendría la empresa para 
cubrir sus obligaciones corrientes, guardando un margen de seguridad, en una posible 
reducción o pérdida de valor de los activos corrientes. De igual forma (Aristizábal, 2011, pág. 
9) afirma que: 
 Se puede deducir entonces que entre mayor sea el valor del índice será mejor 
para la empresa, y se considera bueno si es mayor o igual a 1. La disminución 
rápida de este índice en muchas ocasiones representa problemas, pero antes de 
alarmarse se debe hacer un buen análisis, pues puede conllevar a errores. Una 
razón corriente muy alta sólo beneficia a los acreedores, no necesariamente a la 
empresa, pues podría estar presentándose un manejo inadecuado de los activos 
corrientes. Con esto queremos decir que no justifica tener muchas existencias 
sin necesidad, o una caja elevada pero poco productiva; pues esto genera para la 
empresa un costo de oportunidad importante. 
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𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 
2.3.1.2. Prueba ácida 
 
Se conoce también como la liquidez seca, es un indicador más riguroso el cual pretende 
medir la capacidad que tiene la empresa para cancelar sus obligaciones sin tener que recurrir a 
la venta de sus existencias, es decir sólo con sus saldos de efectivo producido por sus cuentas 
por cobrar, sus inversiones temporales y cualquier activo de fácil liquidación. Según 
(Aristizábal, 2011, pág. 10): 
 Al igual que la razón corriente es un indicador estático, pues no tiene en cuenta 
los futuros flujos de fondos que pueda tener la compañía, en principio el 
indicador también debería acercarse a una relación 1 a 1. Aunque es permisible 
que se encuentre un poco por debajo de este nivel, dependiendo de la clase de 
empresa a la que estemos analizando (si es de tipo comercial o industrial) y la 
época del año en que se haga el corte para el análisis. 
 Su fórmula se encuentra de la siguiente forma: 
 
𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 á𝑐𝑖𝑑𝑎 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 
 
A su vez, este indicador permite medir la cantidad de veces que una empresa puede pagar 
sus deudas a corto plazo en el año. 
 
2.3.2. Nivel de endeudamiento 
 
Establece el porcentaje de participación de los acreedores dentro de la empresa; resulta de 
la relación entre el pasivo total y el activo total, citando las palabras de (Aristizábal, 2011, pág. 
24): 
 Esto nos indica que, por cada peso invertido en activos, cierto porcentaje ha sido 
financiado por medio de los acreedores (ya sea bancos, proveedores, empleados, 
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etc.), o equivale a decir que los acreedores son dueños de este porcentaje 
obtenido, mientras que los accionistas son dueños del resto. 
Así mismo la fórmula correspondiente a este índice es: 
 
𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 (%) =  
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎𝑠
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜
𝑋 100  
2.3.2.1. Endeudamiento financiero 
 
Es el porcentaje que representan las obligaciones financieras tanto de corto como de largo 
plazo con respecto a las ventas del período. Esto muestra el porcentaje que representan las 
deudas financieras respecto a los activos de la empresa. (Aristizábal, 2011, pág. 25). 
 
2.3.2.2. Cobertura de la deuda 
 
Establece una relación entre las utilidades operacionales de la empresa y sus gastos 
financieros los cuales tiene relación directa con el nivel de endeudamiento. Según (Aristizábal, 
2011, pág. 25): 
 Permiten establecer la incidencia que tienen los gastos financieros sobre las 
utilidades de la empresa. Este se interpreta como el número de veces que la 
empresa puede pagar los intereses. Entre más alto sea este valor mucha mayor 
será la capacidad de endeudamiento. En principio, entre más elevado sea este 
valor se considera mucho mejor, pero se deben examinar otros puntos para 
determinar realmente la capacidad de endeudamiento. El índice de cubrimiento 
tiene dos grandes debilidades, la primera se  refiere al hecho de que las 
utilidades operativas no representan el efectivo del que se dispone para el 
cubrimiento de dichos intereses; representa un valor contable. La segunda 
debilidad es que las obligaciones que tiene la empresa en la parte financiera 
 no son  sólo los intereses, también debe hacer abonos a capital, y otros 
elementos que hacen parte del servicio de la deuda. 
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2.3.2.3. Apalancamiento financiero (Leverage) 
 
Este indicador compara el financiamiento con pasivos con el de los recursos de los 
propietarios de la empresa para determinar cuál de las dos partes está corriendo mayor riesgo. 
(Aristizábal, 2011, pág. 26)  afirma que: 
 Mientas el índice de apalancamiento sea mayor es mejor para los propietarios 
siempre y cuando la rentabilidad del activo supere la tasa que se paga a terceros 
por su financiación, de lo contrario juega en contra de la empresa y genera 
pérdidas para los propietarios, pues su rentabilidad estará por debajo de la tasa 
de interés pagada a los acreedores. Este índice también nos muestra el riesgo 
con que la empresa opera desde el punto de vista de los propietarios. 
La fórmula correspondiente a este índice es: 
 
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 
 
2.3.3. Indicadores de Eficiencia 
2.3.3.1. Rotación de cartera 
   
Este índice representa el número de veces que rotan las cuentas por cobrar en promedio 
durante cierto período de tiempo: el período evaluado. Según (Aristizábal, 2011, pág. 15): 
El indicador resulta de la relación entre ventas a crédito del período y las cuentas 
por cobrar promedio, o promedio de cartera. De acuerdo con la información que 
se tenga se podrá calcular el promedio de cartera. En caso de no tener el dato 
específico del valor de las ventas a crédito, se puede realizar un acercamiento 
asumiendo que todas las ventas fueron a crédito. 
Su fórmula es: 
𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 
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2.3.3.2. Rotación de inventario 
 
Mide la velocidad con que la empresa rota sus existencias. En el caso de la empresa 
industrial son Materias primas, producto en proceso o producto terminado. En el caso de la 
empresa comercial, y como (Aristizábal, 2011, pág. 16) afirma: 
los inventarios representan el costo de la mercancía en poder de ella misma. Para 
empresas comerciales, que compran y venden mercancías en el mismo estado 
sin pasar por un proceso de manufactura, la rotación de inventario se calcula 
mediante la relación entre costo de la mercancía vendida durante el período y el 
inventario promedio. Igual que los índices anteriores se expresa en número de 
veces que rotan los inventarios en determinado período. Lo que equivale a decir 
que es el número de veces que el inventario se transforma en efectivo o cuentas 
por cobrar. 
La fórmula que representa el comportamiento de este índice es: 
 
𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑑í𝑎 =
365 𝐷í𝑎𝑠
𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 
 
 
2.3.3.3. Rotación de proveedores 
 
Mide el número de veces que rotan las cuentas por pagar a proveedores durante un período 
de tiempo, o el número de veces que las cuentas por pagar se cancelan con recursos líquidos 
de la empresa. Según (Aristizábal, 2011, pág. 18): 
El índice es la relación entre las compras a crédito y el promedio de cuentas por 
pagar. Al igual que los índices anteriores, la exactitud del indicador va ligada a 
la información con que se cuente. Para el cálculo de las cuentas por pagar 
promedio se toma la mayor cantidad de datos para tener un dato más real. 
 
𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 =
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑋 360
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
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2.3.3.4. Ciclo de conversión de activos 
 
Con base en los indicadores de rotación se puede determinar el ciclo de efectivo de la 
empresa. Esto es muy importante en lo que se refiere al manejo de la liquidez. (Aristizábal, 
2011, pág. 19) indicó en sus estudios de indicadores que: 
En la empresa transcurre cierto número de días, entre el momento en que se 
aporta $1 de recursos al proceso de producción y se vuelve a recuperar. De 
acuerdo al tipo de industria este ciclo varía. En las industrias manufactureras 
suele ser muy alto, por los elevados días de inventarios, en las empresas 
comerciales lo normal es que este ciclo sea de menos de 100 días. 
 
𝐶𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
= 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 (𝑑í𝑎𝑠) + 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 (𝑑í𝑎𝑠)
− 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 (𝑑í𝑎𝑠) 
 
2.3.4. Evaluación financiera de proyectos 
 
La evaluación de proyectos consiste en comparar los costos con los beneficios que éstos 
generan, para así decidir sobre la conveniencia de llevarlos a cabo. La evaluación privada de 
proyectos supone que la riqueza “el dinero” constituye el único interés del inversionista privado 
(Fontaine, 2008, pág. 349). 
2.3.5. Valor presente neto 
 
El valor actual neto de un proyecto es el valor presente de los flujos de efectivo netos de una 
propuesta, entendiéndose por flujos de efectivo netos la diferencia entre los ingresos y los 
egresos periódicos. Según la página scielo.org: 
Para actualizar esos flujos netos se utiliza una tasa de descuento denominada 
tasa de expectativa o tasa de oportunidad, que es una medida de la rentabilidad 
mínima exigida por el proyecto que permite recuperar la inversión, cubrir los 
costos y obtener beneficios (Mete, 2014, pág. 69). 
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𝑉𝐴 =
𝐷
(1 + 𝑖)
+
𝐷2
(1 + 𝑖)2
+ ⋯  
𝐷𝑛
(1 + 𝑖)𝑛
 
  
2.3.6. Inicadores de rentabilidad 
2.3.6.1. Margen Bruto de Rentabilidad 
 
Este índice sale de la relación entre la utilidad bruta y las ventas netas del período, lo cual 
quiere decir que por cada peso vendido se obtiene un porcentaje de utilidad. (Aristizábal, 2011, 
pág. 21) afirma que: 
En las empresas comerciales, el costo de ventas es simplemente el costo de la 
mercancía vendida, mientras en las industriales los inventarios juegan un papel 
importante en el cálculo de estos costos, y al final incidir en el cálculo del índice. 
La fórmula que indica este comportamiento es:  
 
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎
𝑉𝑒𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠
 𝑋 100 
 
2.3.6.2. Margen operativo de rentabilidad  
 
El índice resulta de la relación entre la utilidad operacional y las ventas netas del período. 
Según el estudio de la universidad externado sobre análisis financiero: 
Al igual que en el margen bruto, la interpretación es la misma, pero se debe tener 
en cuenta que el índice ya se está viendo afectado también por los gastos de 
operación. El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de 
la rentabilidad de una empresa puesto que indica si el negocio es lucrativo o no 
en sí mismo con independencia de la forma como ha sido financiado (Ortíz 
Anaya, 1998, pág. 255).  
 
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
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2.3.6.3. Margen neto de rentabilidad  
 
Resulta de la relación entre la utilidad y las ventas netas del período. La interpretación es 
igual que los dos mencionados anteriormente, pero la utilidad ya ha sido afectada por los costos 
de ventas, gastos operacionales, los pagos de intereses y el pago de impuestos. De igual forma, 
(Aristizábal, 2011, pág. 22) afirma que: 
Se puede presentar el caso en que se tenga una utilidad neta aceptable y tener 
pérdida en la parte operacional, lo cual está ocultando graves problemas sobre 
el negocio, de allí que siempre que se analice el margen neto se debe analizar el 
margen operativo. 
 
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑛𝑒𝑡𝑜 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠
 
 
2.3.7. Return on equity (ROE) 
 
Este índice resulta de relacionar la utilidad neta con el patrimonio. Muestra la rentabilidad 
que da el patrimonio después de haber pagado impuestos. Como expresa (Aristizábal, 2011, 
pág. 21) en su estudio: 
Éste es un índice de referencia, pero no es definitivo al momento de definir si el 
comportamiento de la empresa o sector fue bueno o malo, ya que como se dijo 
esta rentabilidad es afectada por el pago de impuestos que nada tiene que ver 
con la operación, pero sí nos puede mostrar posibles problemas con la estructura 
de pasivos y activos que pueda tener la empresa. 
 
𝑅𝑜𝑒 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜
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2.3.8. Return on assets (ROA) 
 
El índice muestra la capacidad que tiene el activo de producir utilidades con independencia 
de la forma en que ha sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio. Según (Aristizábal, 2011, 
pág. 21): 
Se obtiene de relacionar la utilidad neta con los activos totales. Una de las 
limitaciones del indicador es que se compara la utilidad en pesos actuales con 
activos, en especial fijos, los cuales están valorados en pesos de años anteriores. 
Esto se puede compensar al hacer valoraciones de los activos, por lo menos de 
forma parcial. 
 
𝑅𝑜𝑎 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 
 
3. Diagnóstico de liquidez y rotación de proveedores a la empresa 
 
A partir de las teorías explicadas previamente, se buscará realizar un estudio financiero a la 
empresa, para determinar su estado actual y detectar qué problemas o dificultades se han 
presentado en el periodo de estudio. Se explicará brevemente una reseña de la empresa, cómo 
ha sido su trayectoria en el mercado, y su participación en el sector. 
3.1. Estructura financiera 
 
A partir de los estados de situación financiera y estado de resultados suministrados por la 
empresa, entre el 2015 y el 2018, se realizará un análisis de los indicadores correspondientes 
al estudio de la cuenta de proveedores con el fin de identificar cuáles son los problemas de la 
empresa en cuanto a sus políticas actuales de gestión del pasivo. Para este estudio se calcularán 
los indicadores definidos en el marco teórico, cada uno explicado y analizado de forma 
horizontal de acuerdo a los resultados obtenidos para cada año. 
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3.2. Indicadores de endeudamiento  
 
Tabla 2 
Endeudamiento   
2015 2016 2017 2018 
89,93% 85,20% 84,94% 85,20% 
 
Según los datos calculados para el indicador y reflejados en la tabla anterior, la empresa 
compromete en promedio un 86,31% de sus activos a sus deudas del pasivo. Realizando 
detenidamente una revisión a las cuentas del pasivo, se encuentra que el estado con mayor 
participación es el pago a proveedores nacionales, los cuales, a partir del análisis realizado en 
este componente, concentra en promedio un 86% del total de pasivos, por lo que es necesario 
articular los datos que se recojan de los demás indicadores para identificar si para la empresa 
el nivel del endeudamiento correspondido con el pago a proveedores genera una política 
óptima. 
 
 
Tabla 3 
 2015 2016 2017 2018 
Proveedores     
Nacionales 63,351,718,960 77,251,333,000 81,821,427,000 90,671,023,000 
 
Al intentar medir el nivel de endeudamiento financiero en la empresa, este indicador no es 
aplicable al modelo, puesto que en el pasivo no hay cuentas financieras. Con esto se concluye 
en primera medida, que la empresa no se financia con créditos bancarios, sino que su principal 
fuente de financiación se detalla en las cuentas por pagar a los proveedores; esta conclusión se 
refuerza al examinar la ratio de endeudamiento, el cual es: 
 
3.2.1. Nivel de endeudamiento 
 
Tabla 4 
Ratio de endeudamiento (pasivo corriente / total pasivos) 
2015 2016 2017 2018 
91% 97% 98% 92% 
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Con la generación de la ratio de endeudamiento se evidencia que del total de la deuda la 
presencia de pasivos de largo plazo es poco significativa con la deuda del corto plazo, y 
reflejando una participación en promedio, del 94,5% de los pasivos corrientes dentro del pasivo 
total. 
3.2.2. Apalancamiento financiero (Leverage) 
 
Conforme las políticas de negocio que ha desarrollado esta empresa, su financiamiento se 
apoya a partir del crédito que busca con sus proveedores, ahora es necesario revisar qué tan 
rentable es este modelo de negocio. Para esto, se inicia observando el apalancamiento 
financiero de la empresa, con el fin de saber el nivel de riesgo en el que la empresa compromete 
sus recursos propios con respecto al pago de sus obligaciones; los resultados de los cálculos de 
apalancamiento son: 
 
 
Tabla 5 
2015 2016 2017 2018 
8,929884422 5,758540192 5,641066838 5,756538607 
 
3.3.Indicadores de eficiencia aplicados a la empresa 
 
3.3.1. Rotación de proveedores 
 
Se analiza la rotación de pago a proveedores, que para el año 2015, presentó un 
comportamiento de pago de 128 días, creciendo un 13,74% para el 2016 indicando 145 días; 
152 para el año 2017, mostrando un crecimiento de 18,75% con respecto al 2015, y finalizando 
con 176 días de pago a proveedores en el 2018, lo cual indica que, con respecto al primer año, 
esta rotación ha crecido aproximadamente un 37%. La empresa pasó de pagar sus compromisos 
comerciales de cada 4 meses a aproximadamente más de 5 meses, por lo que esto ha permitido 
que, conforme el desarrollo de su actividad, de acuerdo a que la mayor proporción de los 
clientes se manejan de contado, que la empresa requiera para su operación continua, la 
financiación de su costo de ventas. 
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Tabla 6 
2015 2016 2017 2018 
127.4796328 144.9982052 151.3557606 175.5838091 
 
Teniendo en cuenta esto, se investigarán las razones del por qué este comportamiento, por 
lo que se implementa el uso de los otros índices de eficiencia, como son el cálculo de la rotación 
de cartera y de inventarios, se puede encontrar el ciclo de conversión de los activos, lo que 
permitirá definir si la empresa con este grado de financiamiento con proveedores permite 
soportar la rotación de cartera y el manejo del flujo de efectivo de la operación. 
3.3.2. Rotación de cartera 
 
Realizando el cálculo de la rotación de cartera, se evidencian dos tipos de estrategias muy 
importantes para el recaudo de los ingresos operacionales: el primero es que la empresa 
presenta políticas de cobranza menores a tres días para el año 2015, cercano a los 8 días para 
los años 2016 y 2017, y de nuevo vuelve a ser muy corto para el 2018 con 1.44 días. Esta razón 
indica que la empresa no tiene como objetivo primario las ventas a crédito, pues este dato no 
afecta en gran medida a las ventas para su operación, que en su mayoría son de contado, sino 
que, por el contrario, sus principales ingresos son en efectivo, o tarjeta de crédito, como se 
observa en la cuenta deudores varios. 
 
Tabla 7 
2015 2016 2017 2018 
0.9911012782 1.145085812 1.287528708 0.4613333171 
 
Tabla 8 
 2015 2016 2017 2018 
Deudores Varios $ 552,492,138 3,928,633,000 3,950,631,000 272,742,000 
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3.3.3. Rotación de inventarios 
 
Por su parte, la rotación de inventarios tiene un muy buen comportamiento de compra y 
venta de su mercancía, dando en promedio que, en la actividad de la empresa, los productos 
presentan una rotación de 11 días en promedio, con una excepción en el año 2017, en donde su 
rotación de inventarios fue de 8 días. Es para aclarar que la empresa, al ser su razón de ser la 
comercialización de productos farmacéuticos, no cuenta con inventario de materias primas o 
inventario de productos en proceso, por lo que la rotación de inventarios calculada es 
exclusivamente para el valor del inventario de productos terminados o para comercializar. 
 
Tabla 9 
2015 2016 2017 2018 
10.15011558 11.4541106 7.589215816 10.40285054 
3.3.4. Ciclo de conversión de activos 
 
Una conclusión bastante importante sobre el tiempo que genera el cálculo de este indicador, 
es que el ciclo de conversión de activos dio negativo en todos los casos, concluyendo así que 
la empresa no necesita apalancarse con una financiación de largo plazo, ya que el pago a 
proveedores se realiza mucho después de haberse concretado las ventas de los productos origen 
de su operación; este comportamiento se observa principalmente en empresas comerciales, 
pero además, en empresas en las que los créditos de proveedores son la principal fuente de 
financiamiento del negocio, apoyando las evaluaciones de los indicadores realizados 
anteriormente. 
 
Tabla 10 
2015 2016 2017 2018 
-116.3384159 -132.3990088 -142.479016 -164.7196253 
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3.4. Indicadores de liquidez aplicados a la empresa 
3.4.1. Razón corriente 
 
El primer indicador de liquidez a analizar, la razón corriente, la cual mide la capacidad de 
pago de los pasivos corrientes a partir de sus activos más líquidos, se encuentra que en todos 
los años el valor es positivo y mayor que 1, indicando que tiene una capacidad de pago a corto 
plazo muy ajustado. De acuerdo con los resultados obtenidos con los indicadores de 
endeudamiento y eficiencia, en donde se encontraba el valor del financiamiento de la empresa 
dependía de los créditos de corto plazo producto de la cuenta de proveedores, por lo que el 
pasivo corriente es la cuenta más representativa del pasivo total de la empresa. 
 
Tabla 11 
2015 2016 2017 2018 
1,173482819 1,13060764 1,131568323 1,211936231 
 
Dado que la razón corriente no cuenta el ajuste del descuento de los inventarios, y esto se 
debe a que no se espera que la empresa pague sus obligaciones con la venta de estos. 
Encontramos que es necesario realizar el cálculo de la prueba ácida para los cuatro años de 
estudio. 
3.4.2. Prueba ácida 
 
Tabla 12 
2015 2016 2017 2018 
1,097697062 1,060766776 1,08731909 1,159195762 
 
De acuerdo a los resultados de la prueba ácida durante los años de estudio, el descuento de 
los inventarios no es significativo en comparación con los datos que se generan con el cálculo 
de la razón corriente, en tanto que el valor restante del activo corriente sigue siendo superior al 
valor del pasivo corriente, sin embargo, según los valores de los dos indicadores, solo es un 
poco más de una vez mayor el primero sobre el segundo, lo que refuerza la conclusión de que 
el financiamiento producto de la cuenta de proveedores es la cuenta principal de todo el monto 
del pasivo.  
28 
 
3.5.  Indicadores de rentabilidad aplicados a la empresa 
3.5.1. Margen bruto de rentabilidad 
 
Teniendo en cuenta el marco teórico descrito en el capítulo 2 de este trabajo, el margen bruto 
de rentabilidad para empresas que son parte del sector comercial es simplemente el margen de 
la diferencia entre el ingreso operacional frente al costo de ventas, ya que no se tiene en cuenta 
el tema de inventarios de materias primas ni de productos en proceso, por lo que se evidencia 
que la proporción de la utilidad bruta sobre las ventas de la empresa dentro de los cuatro años 
del estudio crece conforme el crecimiento de las ventas durante los periodos, este porcentaje 
crece en mayor medida entre los años 2015 a 2016 (aumento del margen del 6.05%), mientras 
que el crecimiento de los años 2016, 2017 y 2018 es en promedio del 1.75%. 
 
Tabla 13 
2015 2016 2017 2018 
11.31% 17.40% 18.60% 20.91% 
 
3.5.2. Margen operativo de rentabilidad 
 
Al realizar el cálculo del margen operativo de rentabilidad, el valor menor del año 2015 de 
la utilidad se convierte en el foco del análisis de este indicador, debido a que el valor de esta es 
el menor de los cuatro periodos estudiados, y al tener este resultado la adición de los gastos 
operacionales para diferenciarlo del margen bruto, en este año el indicador se encuentra 
negativo, reflejando la utilidad operacional, también negativa de este periodo. Sin embargo, el 
crecimiento de los años 2016, 2017 y 2018 revierten una tendencia de margen negativo y crecen 
a entre 0.11% y 0.26%, por lo que a pesar de que el indicador ya tenga valores positivos, indican 
que el valor de los gastos operacionales influye en los resultados de la operación de 
comercialización de la empresa. 
 
Tabla 14 
2015 2016 2017 2018 
-6.58% 0.11% 0.22% 0.26% 
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3.5.3. Margen neto de rentabilidad 
 
A diferencia de las proporciones del margen operativo de rentabilidad, el margen neto es 
superior, teniendo en cuenta que esta toma los ingresos no operacionales, superiores a la 
sumatoria de los gastos no operacionales, neutralizando además el descenso de utilidad 
producido por los gastos no operacionales, por lo que este indicador llega a ser superior que el 
anterior. Este indicador concluye que la importancia de los ingresos no operacionales, los 
cuales, a pesar de solo ser en promedio, exceptuando en el año 2015 (7.97%), de 1.21% del 
total de los ingresos de ventas, al generar el estado de resultados y el cálculo de las utilidades, 
sobre todo de la utilidad neta, se convierte en el bastión de la utilidad positiva en todos los 
periodos. 
 
Tabla 15 
2015 2016 2017 2018 
0.73% 0.74% 0.53% 1.04% 
 
3.6. Return on equity (ROE) 
 
La rentabilidad del patrimonio de la empresa es sufre un descenso a partir de 2016, en tanto 
para el 2015 es de 17,8%, mientras que en los años 2016 a 2018 el promedio del ROE para la 
empresa fue de un 10.41% en promedio, esto se presenta porque en el año 2016, el incremento 
del patrimonio sobre el año anterior alcanzó el 89,22%, mientras que la utilidad neta solo 
aumentó un 16.73%, lo que hace que esta rentabilidad se vea afectada posteriormente, teniendo 
en cuenta que para el año 2017, la utilidad neta varió negativamente (-25.68%) con respecto al 
2016, mientras el patrimonio seguía incrementando (8,16%) y en el 2018 con un crecimiento 
considerable, llegando a ser superior en el aumento de la utilidad del 90 por ciento (92,76%). 
Se puede concluir adicionalmente que debido a que la empresa no cuenta con deudas de largo 
plazo, y que está financiando este con el capital de los accionistas, el costo del financiamiento 
ha sido bastante alto y poco productivo en cuanto la rentabilidad ha sido inferior en 
comparación al aumento de este. 
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Tabla 16 
2015 2016 2017 2018 
17,81% 10,98% 7,55% 12,70% 
 
3.7. Return on assets (ROA) 
 
La rentabilidad con respecto a los activos de la empresa entre los años 2015 a 2018 a 
diferencia del ROE, si tuvo un margen de crecimiento más homogéneo en promedio (1.61%), 
teniendo los años 2015, 2016, y 2018 con una media de del 1.77% de crecimiento, y para el 
2017 siendo el descenso más significativo con un 1.14%. Este bajo resultado del ROA permite 
concluir que la gestión de los activos por parte de la empresa no es eficiente, teniendo en cuenta 
que al ser una empresa de comercialización podría mejorar el rendimiento de los activos 
correspondientes a las cuentas de clientes, teniendo en cuenta que prácticamente toda la 
operación se realiza a contado, y mejorar las inversiones en los certificados de depósito a 
crédito, los cuales son en promedio un 77,99% del activo en todos los años, lo cual genera 
ingresos no operacionales no significativos, teniendo en cuenta que este rubro sólo representa 
para el año 2015 el 7.97% de los ingresos operacionales y para los demás años apenas alcanza 
en promedio un 1,21%. 
 
Tabla 17 
2015 2016 2017 2018 
1,79% 1,63% 1,14% 1,88% 
   
3.8. Flujos de caja 
 
Después de haber realizado las pruebas correspondientes a la eficiencia, liquidez y 
endeudamiento de la empresa de estudio, se buscará ver la participación de la cuenta de 
proveedores en la creación de valor en la empresa, para determinar si la metodología de 
financiamiento con los proveedores es rentable o no. Para determinar esto, se realizaron los 
flujos de caja indirectos para los años 2016 al 2018, los cuales miden, entre otras cosas, la 
variación de la cuenta de proveedores con una relación directa al resultado del flujo 
31 
 
 
Los flujos de caja indirectos tuvieron el siguiente comportamiento: 
 
Tabla 18 
Flujo de caja 2016 2017 2018 
Utilidad antes de impuestos 2.585.932.000 2.260.607.000 3.619.218.000 
Depreciación acumulada 1.599.032.000 1.994.304.000 2.394.463.000 
Amortización 366.705.000 442.839.000 487.322.000 
Utilidad bruta (EBITDA) 4.551.669.000 4.697.750.000 6.501.003.000 
Disminución deudores (+) -3.132.866.206 -670.892.000 3.199.124.000 
Disminución activos diferidos (+) -235.087.597 -81.907.000 62.106.000 
Aumento de inventarios (-) -1.058.300.098 1.999.802.000 -1.269.350.000 
Disminución cxp (-) 6.999.068.904 501.974.000 47.048.000 
Aumento proveedores (+) 13.899.614.040 4.570.094.000 8.849.596.000 
Aumento impuestos, gravámenes y tasas (+) -185.564.959 221.971.000 53.619.000 
Aumento obligaciones laborales (+) 105.366.380 46.341.000 190.121.000 
Aumento otros pasivos (+) -4.642.904.660 0 6.905.328.000 
Compra inversiones (-) -16.126.822.501 1.145.379.000 -7.163.905.000 
Compra de propiedades y equipos (-) -4.657.257.394 -165.142.000 389.334.000 
Flujo de caja libre -4.483.085.091 12.265.370.000 17.764.024.000 
Impuestos 0 4.047.572.100 5.862.127.920 
Flujo de caja neto -4.483.085.091 8.217.797.900 11.901.896.080 
 
Analizando la cuenta de proveedores se encuentra que este ha tenido un aumento durante 
los años de estudio, dando a entender que la empresa obtuvo más mercancía, que convertirá en 
efectivo; por esta razón un aumento de la cuenta de proveedores también aumentará el flujo de 
caja indirecto. Se puede observar que, aunque la variación de proveedores fue muy alta entre 
el 2015 y el 2016, el flujo de caja dio resultado negativo, aunque se debió a una enorme 
inversión de activos fijos, la cual fue, aproximadamente, por 16 mil millones.  
 
En los años 2017 y 2018 se observa un crecimiento en los flujos de caja, aun cuando las 
variaciones de las cuentas de proveedores son considerablemente más bajas que en la variación 
del 2016; Este comportamiento se da especialmente a que no se observa ninguna inversión en 
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activos fijos, restando importancia a la participación de esta cuenta en el flujo; adicionalmente 
las variaciones en las cuentas de activos diferidos e impuestos y gravámenes ayudaron a 
mejorar el rendimiento de los flujos de caja de estos años.  
3.9. Costo promedio ponderado de capital 
 
Luego de analizados los flujos de caja libre, es necesario construir el costo promedio 
ponderado de capital, para concluir si la empresa construye valor a partir de su modelo de 
financiación con proveedores. Para este análisis se aclara que el costo de financiamiento de la 
empresa tendrá solo la participación del costo de patrimonio, debido a que la empresa no posee 
deudas financieras. 
 
De esta forma, los indicadores que se tomaron para la estructuración del costo de capital son 
los siguientes: 
 
Tabla 19 
  COSTO DE CAPITAL 
Tasa libre de riesgo 
Beta des apalancado 
2,08% 
1,47 
Beta apalancada 2,309 
Prima riesgo de patrimonio 8,60% 
Prima de riesgo Colombia 3,93% 
Ke= 25,87% 
 
Y teniendo en cuenta que la fórmula del WACC para el ejercicio será la siguiente: 
 
WACC= Ke*(Patrimonio/ (pasivo + patrimonio)) 
 
el WACC para la empresa es de: 
 
WACC 3,83% 
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Este valor indica que la tasa financiera con la cual la empresa financia sus recursos 
patrimoniales es de 3,83%. De esta forma, y con los flujos de caja libre encontrados, se 
determina que el valor presente neto es: 
 
Valor presente neto $ 13.938.349.211,26 
 
El valor presente neto da un valor positivo, indicando que los flujos de caja obtenidos, a una 
tasa de financiación de los patrimonios de 3,83%, permiten entender que la empresa está 
generando valor. 
 
4. Conclusiones 
 
La empresa dedicada a comercializar medicamentos tiene una buena participación en el 
mercado de cadenas de droguerías de Colombia, teniendo un posicionamiento entre las 1000 
empresas más grandes y manteniendo una posición de 500 a 530 entre este ranking. Tras 
realizar las pruebas financieras, concernientes a sus estados financieros, se evidencia que la 
empresa posee un fuerte comportamiento de financiación con su cuenta de proveedores, la cual 
compromete aproximadamente un 86,31% de este tipo de deuda dentro de sus pasivos totales. 
 
A partir de este comportamiento, se estimaron los indicadores financieros, encontrando que 
su rotación de pago a proveedores oscila de 5 hasta los 6 meses de pago; al estimarse las 
rotaciones de cartera e inventarios se muestra un ciclo de conversión de activos negativa, pues 
la rotación de cartera se encuentra en un margen de 5 a 7 días, y la de inventarios los 10 a 11 
días, por lo que se entiende que la empresa se encarga de convertir sus activos corrientes 
rápidamente en efectivo disponible, y deja un vasto periodo para pagar sus proveedores 
nacionales. 
 
Al observar los indicadores de liquidez y rentabilidad, la empresa tiene la capacidad de 
efectuar sus compromisos de pasivos corrientes con un buen nivel de liquidez, mientras que la 
rentabilidad de la empresa se ve comprometida por sus variaciones en el patrimonio, y la 
correlación de sus utilidades con los ingresos no operacionales. Los flujos de caja, afectados 
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con una tasa de interés de capital (WACC) de 3,83%, presentan un valor presente neto positivo, 
finalizando con que la empresa, con su metodología de negocio, genera valor. 
 
No obstante, dicho nivel de liquidez impide que la empresa maximice la rentabilidad de los 
activos en el tiempo, dado que la utilidad neta generada por la empresa en los años del estudio 
comparada con el crecimiento de estos no corrobora en la rentabilidad que deberían generar 
inversiones como los certificados de depósito a crédito, lo que sumado con la necesidad de la 
empresa de generar créditos a través de los ingresos no operacionales, hace que el costo de 
mantener una rotación de proveedores alta se vea reflejado en los resultados de sus ejercicios. 
 
5. Recomendaciones 
 
Tomando como punto de referencia que  el ciclo de conversión de activos da negativo, la 
cual presenta un buen comportamiento, estima un nivel alto para la terminación de conversión 
de sus activos, por lo que se recomienda, para mejorar la salud de su pago a proveedores, 
modificar las políticas de pago a éstos, y así, posiblemente, evitar gastos de mora por demora 
en pago, lo que incrementa el rubro por concepto de intereses y sobre tasas producto del pago 
tardío. 
 
Es necesario renegociar los intereses que generan los certificados de depósito en los que se 
invierten, que, si bien al final de cada periodo ha mantenido una importante participación en 
cuanto a la generación de utilidades, no permite que la rentabilidad de los activos, al ser la 
cuenta más grande, se incremente en el tiempo. 
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Anexos 
Anexo 1 
Balance General 2015 2016 2017 2018 
Activo     
Disponible 2.711.386.892 2.842.157.000 11.361.485.000 24.718.492.000 
Caja 1.766.331.893 672.292.000 719.642.000 1.509.260.000 
Bancos 944.910.455 2.169.720.000 10.641.698.000 23.209.087.000 
Cuentas de ahorro 144.544 145.000 145.000 145.000 
     
Inversiones 67.598.761.499 83.725.584.000 82.580.205.000 89.744.110.000 
Acciones 978.297.423 978.297.000 978.297.000 978.297.000 
Cuotas o partes de interés social 1.010.393.550 1.568.236.000 1.996.353.000 2.457.908.000 
Certificados de depósito a crédito 65.606.230.526 81.175.211.000 79.601.715.000 86.303.765.000 
Derechos fiduciarios 0 0 0 300.000 
Obligatorias 3.840.000 3.840.000 3.840.000 3.840.000 
     
Deudores 2.708.180.794 5.841.047.000 6.511.939.000 3.312.815.000 
Clientes 825.912.612 738.631.000 855.037.000 301.224.000 
Anticipos y avances 57.063.986 57.064.000 57.064.000 1.057.064.000 
Depósitos 470.152.273 479.122.000 434.970.000 505.058.000 
Anticipo de impuestos 600.021.659 350.890.000 916.569.000 806.323.000 
Cuentas por cobrar a trabajadores 202.538.126 286.707.000 297.668.000 370.404.000 
Deudores varios 552.492.138 3.928.633.000 3.950.631.000 272.742.000 
     
Inventarios     
Mercancía no fabricada por la empresa 5.044.156.902 6.102.457.000 4.102.655.000 5.372.005.000 
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Diferidos 42.314.403 277.402.000 359.309.000 297.203.000 
Gastos pagados por anticipado 14.537.543 12.379.000 25.800.000 27.810.000 
Diferidos 27.776.860 265.023.000 333.509.000 269.393.000 
     
Total activo corriente 78.104.800.490 98.788.647.000 104.915.593.000 123.444.625.000 
     
Propiedades planta y equipos 1.846.230.026 6.287.021.000 6.847.435.000 6.858.260.000 
Terrenos 186.298.690 2.456.499.000 2.456.499.000 2.456.499.000 
Construcciones y edificaciones 355.804.229 2.173.368.000 2.173.368.000 2.173.368.000 
Equipo de oficina 1.949.456.046 2.259.293.000 2.628.614.000 2.870.065.000 
Equipo de computación y comunicación 755.342.558 807.927.000 936.380.000 1.047.953.000 
Flota y equipo de transporte 363.530.365 120.442.000 578.354.000 636.314.000 
Armamento de vigilancia 51.296.558 68.524.000 68.524.000 68.524.000 
Depreciación acumulada -1.815.498.420 -1.599.032.000 -1.994.304.000 -2.394.463.000 
     
Intangibles 206.302.543 125.295.000 49.161.000 4.678.000 
Crédito mercantil 492.000.000 477.000.000 477.000.000 477.000.000 
Derechos  15.000.000 15.000.000 15.000.000 
Amortización -285.697.457 -366.705.000 -442.839.000 -487.322.000 
     
Valorizaciones 1.528.698.439 0 0 0 
Terrenos 700.977.281 0 0 0 
Construcciones y edificaciones 827.721.158 0 0 0 
Total activo no corriente 3.581.231.008 6.412.316.000 6.896.596.000 6.862.938.000 
     
Total activo 81.686.031.498 105.200.963.000 111.812.189.000 130.307.563.000 
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Pasivo     
Proveedores     
Nacionales 63.351.718.960 77.251.333.000 81.821.427.000 90.671.023.000 
     
Cuentas por pagar 579.392.096 7.578.461.000 8.080.435.000 8.127.483.000 
Costos y gastos por pagar 265.046.419 167.238.000 38.123.000 402.459.000 
Retención en la fuente 97.123.418 813.051.000 109.619.000 98.765.000 
Retención impoventas 83.022.242 99.069.000 108.755.000 133.454.000 
Retenciones de industria y comercio 8.365.136 25.014.000 27.865.000 116.955.000 
Retenciones y aportes por pagar 125.834.881 120.956.000 115.127.000 109.654.000 
Acreedores varios 0 6.353.133.000 7.680.946.000 7.266.196.000 
     
Impuestos gravámenes y tasas 1.051.822.959 866.258.000 1.088.229.000 1.141.848.000 
Renta y complementarios 780.806.079 615.687.000 1.046.382.000 1.084.302.000 
Impuesto a las ventas 9.812.155 30.219.000 0 0 
Impuesto a la equidad - cree 167.109.000 167.109.000 0 0 
Impuesto de industria y comercio 102.741.505 53.243.000 41.847.000 57.546.000 
De licores, cervezas y cigarrillos -8.645.780 0 0 0 
     
Obligaciones laborales 1.575.177.620 1.680.544.000 1.726.885.000 1.917.006.000 
Salarios por pagar 39.145.438 39.319.000 22.484.000 29.796.000 
Cesantías consolidadas 990.106.748 1.068.211.000 1.133.306.000 1.226.340.000 
Intereses a las cesantías 135.290.535 156.231.000 175.085.000 163.990.000 
Prima de servicios -11.783.190 57.000 0 0 
Vacaciones 422.418.089 416.726.000 396.010.000 496.880.000 
     
     
Total pasivo corriente 66.558.111.635 87.376.596.000 92.716.976.000 101.857.360.000 
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Pasivo a largo plazo  2.258.733.000 2.258.733.000 9.164.061.000 
Acreedores varios 6.901.637.660 0 0 6.905.328.000 
Impuestos diferidos 0 2.258.733.000 2.258.733.000 2.258.733.000 
     
Total pasivo 73.459.749.295 89.635.329.000 94.975.709.000 111.021.421.000 
     
Patrimonio     
Capital social     
Aportes sociales 101.500.000 101.500.000 101.500.000 101.500.000 
     
Reservas     
Reservas obligatorias 64.993.982 64.994.000 64.994.000 64.994.000 
     
Revalorización del patrimonio     
Ajustes por inflación 610.204.904 610.205.000 610.205.000 610.205.000 
     
Resultado del ejercicio     
Utilidades del ejercicio 1.464.822.088 1.709.873.000 1.270.845.000 2.449.662.000 
     
Resultado de ejercicios anteriores     
Utilidades acumuladas 4.456.062.790 13.079.062.000 14.788.936.000 16.059.781.000 
     
Superávit por valorizaciones     
Terrenos 700.977.281 0 0 0 
Construcciones y edificaciones 827.721.158 0 0 0 
 1.528.698.439 0 0 0 
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Total patrimonio 8.226.282.203 15.565.634.000 16.836.480.000 19.286.142.000 
     
Total pasivo + patrimonio 81.686.031.498 105.200.963.000 111.812.189.000 130.307.563.000 
 
 
 
Anexo 2 
Estado de resultados 2015 2016 2017 2018 
     
Ingreso     
Operacionales 201.720.676.602  232.215.924.000  239.072.976.000  235.059.199.000  
Comercio al por mayor 201.788.681.793  232.522.349.000  239.259.408.000  235.198.113.000  
Devoluciones y rebajas -68.005.191  -306.425.000  -186.432.000  -138.914.000  
     
Costo de ventas -178.904.020.441  -191.798.787.000  -194.612.439.000  -185.903.065.000  
     
Utilidad bruta en ventas 22.816.656.161  40.417.137.000  44.460.537.000  49.156.134.000  
     
Gastos -36.094.430.671  -40.170.588.000  -43.929.103.000  -48.535.120.000  
Gastos operacionales de 
administración 
2.201.732.991  2.416.450.000  3.093.063.000  3.198.002.000  
Gastos de venta 33.892.697.680  37.754.138.000  40.836.040.000  45.337.118.000  
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Utilidad operativa -13.277.774.510  246.549.000  531.434.000  621.014.000  
     
Ingresos y gastos no 
operacionales 
    
     
Ingresos 16.080.288.619  2.694.255.000  2.345.766.000  3.528.576.000  
     
Gastos -550.937.021  -354.872.000  -616.593.000  -530.372.000  
     
     
Utilidad antes de impuestos 2.251.577.088  2.585.932.000  2.260.607.000  3.619.218.000  
     
Impuesto de renta -786.755.000  -876.059.000  -989.762.000  -1.169.556.000  
Renta y complementarios 521.722.000     
Impuesto cree 265.033.000     
Utilidad neta  $       1.464.822.088   $       1.709.873.000   $       1.270.845.000   $       2.449.662.000  
 
